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研究结果表明⑴上证 A 股指数的收益率在雷曼破产后，开始对标准普尔 500
指数的收益率产生明显影响。上证 B 股指数收益率对标准普尔指数 500 收益率的
影响在雷曼倒闭前后也发生明显的变化。在波动率模型中，上证指数收益率的波
动变化，无论是 A 股还是 B 股，对标准普尔 500 指数收益率的波动变化的影响是
强烈、明显的。⑵标准普尔 500 指数收益率对上证 A 股指数收益率产生的影响主
要发生在雷曼破产后，而对上证 B 股指数收益率产生的影响主要发生在雷曼破产
前，并且影响没有对 A 股指数收益率那么显著。在波动率模型中，标准普尔 500
指数收益率变化对上证指数收益率，无论是 A 股还是 B 股，产生的影响都是极其
显著的。 
 

















The volatility of a financial market is not only determined by the fluctuation 
during the past few periods, but also by the fluctuation of other markets. Such kind of 
transmission between the markets is called the “volatility spillover effect”. Reflected 
in the model, it reveals that the conditional variance is no longer influenced by a 
single market, but by the conditional variances from ther markets as well. After the 
sub-prime mortgage crisis, the relationship between th  emerging capital markets and 
developed capital markets has been the sharp focus. In this process, the co-movement 
of financial market between China and developed countries is inevitably strengthened 
to some extent. 
Therefore, this article examines whether the bankruptcy of Lehman Brothers 
generates statistically significant effect on the daily return and volatility change of 
China stock market by using GARCH-M model, and discus es the following issues: 
first, the interaction between Shanghai stock market and New York stock market 
before the bankruptcy of Lehman Brothers, and the return and volatility transmission 
direction between them; second, the interaction betwe n Shanghai stock market and 
New York stock market after the bankruptcy of Lehman Brothers, and the return and 
volatility transmission direction between them. 
The study shows that ⑴ after the bankruptcy of Lehman Brothers, the return of  
Shanghai A share index began to exert significant effect on the S&P500.The 
remarkable change produced by the return of Shanghai B share index on the S&P500 
has taken place before and after the bankruptcy of Lehman Brothers. In the volatility 
model, no matter A share or  B share, the impact on the S&P 500 is obviously 
evident.⑵ the impact produced by S&P500 index on the Shanghai A share is mainly 
after the bankruptcy of Lehman Brothers. However, the impact produced on the 
Shanghai B share is mainly before the bankruptcy of Lehman Brothers, and it is not so 
significant. In the volatility model, impact produced by S&P500 on the both A share 
and B share is extremely remarkable. 
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月。根据国际证券交易所联合会（WFE）统计①，截至 2010年 1 月，在上交所




































个人所购 B 股不得向境外转托管。 
一家公司的股票不能在上海证券交易所和深圳证券交易所同时交易，而上证
A 股、B 股存在于同一证券交易市场，总的说来他们的投资者分为两类。
Chakravarty, Sarkar和 Wu (1998)、Fernald和 Rogers(2002)以及 Han 和 Xiao(2005)
等人已经研究了价格趋同 (Price Convergence)，信息溢出效应 (Information 
Spillovers)、信息不对称(Information Asymmetry)和市场分割(Market Segmentation)
等问题。Chakravarty, Sarkar和 Wu (1998)认为 B 股价格低于 A 股的原因还在于
外国投资者并不像国内投资者那样了解较多的中国股票市场信息。信息不对称很
大程度上解释了 A 股与 B 股的价格差异。Fernald和 Rogers(2002)认为 A 股价格
高于 B 股价格是同最简单的资产定价模型相一致的。 
在这样的背景下，中国大陆开展了金融自由化的过程。在过去的十年中，上
海证券交易实施了一系列的开放政策，包括了如下几个主要方面： 





第二，自 2001年 2月 19日起，内地普通居民准许投资 B 股市场。 
第三，从 2003年 5月 27日起，瑞士银行有限公司、野村证券株式会社日获
得中国证券监督管理委员会批准，成为首批取得证券投资业务许可证的合格境外















境外机构 QFII 资格申请材料正在审理中。越来越多的外国公司开始投资 A 股市
场 
在我国股票市场逐渐开放的过程中，外部环境却在发生着重大的变化。雷曼
公司受金融危机影响于 2008年 9月 15日宣布破产，随之而来的是一场全球性股
市下跌。我们可以从表 1.1了解，2007年 10月 31日至今（期间包括雷曼宣布破
产），世界上主要发达地区和新兴地区股票市场升跌的一个简要情况。 
 
表 1.1 发达国家及新兴地区主要股票市场走势                     
  单位：% 
     时间  从最高点至今 雷曼倒闭后 
    











巴西（IBOVESPA） 1.92 -22.44 -15.47 6.3 37.5 
香港(HSI) -35.72 -21.38 -26.47 0.4 10.6 
韩国（KOSPI） -22.2 -18.97 -13.1 0.1 15.76 
上证 A股 
(Shanghai A-share) 
-50.32 -8.33 19.42 48.95 47.89 
上证 B股 
(Shanghai B-share) 
-36.52 -11.01 29.21 52.67 90.63 
印度(BSE SENSE) -17.55 -28.7 -28.25 7.11 20.88 
墨西哥(IPC) -1.85 -9.09 -20.28 -1.01 25.42 
德国(DAX) -29.49 -20.68 -32.64 -20.7 -6.76 
日本(NIKKEI 225) -39.03 -23.69 -29.06 -14.22 -12.1 
英国(FTSE 100) -21.93 -14.8 -24.56 -18.35 0.8 
美国(S&P 500) -27.8 -25.57 -34.26 -24.25 -10.25 

























































































































第三， 本文尝试分别比较上证 A 股市场与上证 B 股市场与纽约股票市之间



























































Goldfajn(1999) 研究了 1997 年亚洲金融危机中，五个亚洲国家的证券市场收益
率、利率和汇率之间是否存在过度的相关性。实证研究发现，在金融危机爆发期
间，对于上述三个研究变量中的任何一个，它们在五个国家之间的相关性都显著












他们通过建立二元极值依赖方法(Bi-variate Extremal Dependence Measure)来介绍


































Long Term Capital Management)基金事件前一段时期、互联网泡沫时期，及股票
市场调整(The Stock Market Correction)时期。香港、日本和新加坡同样也是亚太
地区内部溢出效应的重要来源，在股票市场调整(The Stock Market Correction)期
间影响着美国市场，并且有证据表明股票价格波动率动态调整过程中，包括互联
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